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Egm, la Svezia da lezione:
pill capitale e piu retail —p.2s

Egm, la Svezia da lezione:
piu capitalizzazione
e piu retail che a Milano

Matteo Meneghelio
Illistino delle Pmi

Laricerca EnVent-Luiss:
nonostante ilbuon 2022
perleIpo, restain coda

Unmercato che nel corsodel 2002¢e
nelle prime settimane dell’annoha
saputo contenere meglio di altrila
crisidivolatilita - in termini di per-
formance azionaria eraccolta - ma
chein generale esce ancorasconfit-
to nel confronto europeo. Il para-
dosso del’Euronext growth Milan e
tutto nei fondamentali: I'offerta (il
numero diaziende che siquotano)
eladomanda (gliinvestitori profes-
sionaliattivi)sono ancorabasseri-
spetto aduebenchmark come Parigi
eLondra, marestano inritardo pure
rispetto a una piazza come quella
svedese che, per dimensioni econo-
miche, ha potenzialitd molto pilt
basse rispetto a quellaitaliana.

E una delle conclusioni delt’in-
dagine congiunta presentata oggi
da EnVent capital markets e dal
Centro per gli studi finanziari (Ca-
smef) della Luiss, che Il Sole 24 Ore
oggi € in grado di anticipare;
un’analisi che, nel solcodel dibatti-
toperla Capital market union, met-
teinluceirischirappresentati daila
frammentazione dei mercati finan-
ziari europei ed evidenzia quanto
siaancoraampioil gap tral’ex Aim
eimigliori omologhi continentali.

«Esiste un duplice problema -
spiega Franco Gaudenti, presidente
eceodi EnVent Cm -:il primo dido-
manda, vale adire ridottonumero di
investitori professionali specializ-
zaticon prodotti, fondi e competen-
ze per investire in small cap; il se-
condodi offerta, cioéleaziendeche

si quotano sono poche rispetto al
bacino disponibile. A questo si ag-
giungonoidelisting sempre pill fre-
quenti e le imprese che si dirigono
su piazze estere per normative e
tempidiesecuzioneattraenti e certi.
Per questoin Italianon & pittrinvia-
bileun’azione dipoliticaindustriale
che pongaal centro della competiti-
vitadel nostro Paese gli investimen-
ti in equity per small cap».

Nel 2022, con26Ipo (numeroin
calo rispetto ali’anno precedente)
PEgm é stato 'unico segmento
«growth» europeo a essere cre-
sciuto, con una raccolta di 913 mi-
lioni(maildato comprende lama-
xi~-Ipo di Technoprobe da712,5 mi-
lioni); con 44 Ipo, Euronext Growth
(Parigi, Bruxelles, Oslo, Lisbona e
Dublino) ha avuto una raccolta di
794 milioni (-79% rispetto al 2021),
mentre Aim Uk haregistrato 19 Ipo
con una raccolta di capitali pari a
136 milioni disterline (-93%rispet-
toal 2021), e 55 delisting,.

Mail portafoglio degli investito-
ri istituzionali nei diversi mercati
evidenzia come'Egm siail mercato
ancora maggiormente al trainodei
fondi esteri, con unaquota del70%
sul totale, contro il 30% di investi-
tori nazionali; nel segmento Aim
Uk gli investitori nazionali sono in-
vece il 55% contro il 45% di quelli
stranieri, mentre nell’Euronext
Growth i nazionali sono il 45%

(Norvegia e Francia, riferiti ai due
principali mercati per dimensioni
dei cinque complessivi) e il 55 per
cento gli stranieri.

Inoltre la capitalizzazione di
mercato italiana evidenzia numeri
ancora troppo piccoli rispetto ai
competitor. Egm si attesta oggi a
10,5 miliardi:i mercati growth spa-
gnolo o francese sono per dimen-

sioni quasiildoppio, mentre quello
svedese & parialtriplo. Il confronto
europeo evidenzia anche un divario
conle altre piazze finanziarie conti-
nentali in termini di capitalizzazio-
ne media: i 10,5 miliardi di euro di
market capitaliana sono distribuiti
tra183 imprese, mentre laSpagna,
con circa 2o miliardi, ha133 imprese
quotate, ela Francia 290. Ilimiti del-
I’Egmvanno poicercatianche nella
rigidita delladomanda, comeemer-
gedallaricerca Luiss. Un confronto
traltaliae Svezia evidenziaun profi-
lodirischio profondamente diverso
trail risparmio privato dei due pae-
si, nel primo caso diminuito del 9%,
aumentatodel 21% nel secondo ca-

In Italia 10,5 miliardi
di market capsu 183
titoli, in Spagna 20
su 133 ein Francia
22 miliardi su 290

s0. L’analisi ha preso in considera-
zioneildecennio dal 2008 al 2019: in
questo periodo le famiglie italiane
hanno aumentato gli investimenti
in depositi e assicurazioni, mentre
quelle svedesi in fondi pensione e di
investimento che, alorovolta, han-
no investito anche sulle imprese
quotate pitt piccole, a beneficio di
tutto il sistema.

Ingenerale, poi, € «il trend euro-
peo degli ultimi anni che vede di-
minuire le ipo e aumentare i deli-
sting» spiega Nicola Borri, profes-
sore di Economia e finanza della
Luiss. Le ragioni, secondoil docen-
te, vanno cercate nella «poca flessi-
bilita nella definizione dei diritti
privilegiati di alcuni azionisti, nel
peso eccessivo dellaregolamenta-
zione e alla frammentazione dei
mercatiazionari europeiche porta
avolumi di scambioridottirispetto
aquelli,ad esempio, degli analoghi

ENVENT CAPITAL MARKETS



Ritaglio Stampa ad usoesclusivo deldestinatario, Non riproducibile

T4 ORE

14.02.2023 Pag.: 23,28
372 cm2 AVE: €48732.00

Finanga & Mercati

— O

B vl il volt 2 200 miliasdi
G serwea el al by hick

mercati statunitensi». «esiste un problemadi
©RIPRODUZIONERISERVATA domanda, conil ridotto
I NODI numero di investitori

Il peso delle regole
Secondo Nicola Borri (Luiss)
c'é da agire su «definizione

professionali specializzatie dei diritti privilegiati di alcuni

un problema di offerta, ci
le aziende che si quotano
sono poche rispetto al
bacino disponibile».

Domanda e offerta
Per Franco Gaudenti,
presidente diEnVent CM,

oé azionisti, peso eccessivo
dellaregolamentazione e
frammentazione dei mercati
azionari europei»

I listini delle Pmi in Europa

Capitalizzazione in miliardi di euro
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Fonte: Luiss-EnVent
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